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国際金融市場の統合化と国際通貨の動揺
本 山 美 彦
は じ め に
｢米国のパワーの相対的な低下とともに,保
護主義と経済的ナショナリズムが生じ,それが
またもやリベラルな国際経済秩序を脅かせ始め
た｣と,ロバー ト･ギルピン (RobertGilpin)
は主張したが (Gilpin,1987,p.88.邦訳,89-
90ページ),事実は逆で,金融面において,不
可逆的な規制緩和と自由化路線が進展し,主要
な国際金融市場は,史上最高度の統合化を達成
してしまっている｡ つまり,米国という単一の
ヘゲモニーの低下によって,リベラルな世界市
場が浸食されることになったために,国際通貨
が動揺するようになったというギルピン的な認
識は,事実において誤っている｡通貨の混乱は,
ヘゲモニーの相対的な低下という次元のもので
はなく,他ならぬ通貨市場が自由市場として深
化し,統合化された結果である｡この視点こそ
が,今日の国際通貨システムの不安定性を理解
する鍵である｡
1990年,世界貿易額は,5.2兆ドル強あった｡
同年の米国の GDPは,5.5兆 ドルであった｡
世界貿易額が米国のGDPに匹敵するというこ
とは,1国の権力では統御不可能な通貨量が民
間市場に滞留している可能性を示すものである｡
1986年の調査では,ロンドンのユーロダラー取
引量は,1986年時点で1日当たり3000億 ドル台
であったと推定される｡ これは,1年間で75兆
ドル程度の取引が,公的機関の監督から免れた
領域で行なわれたことを暗示する数値である｡
ロンドン市場におけるユーロダラー取引額は,
1979年時点で,世界貿易の6倍であったが,そ
の比率は,1986年には25倍にも増大した｡これ
は,当時の米国のGDPの18倍というとてつも
ない大きな数値である (数値は,IMF,Ips,･
Drucker,1986に依拠)｡グローバルな金融取
引は,その後も貿易と生産の増大率をはるかに
上回る率で加速度的に増大し,それとともに,
貿易取引といった実需から切り離される度合い
を日々大きくして行った｡今日では,外国為替
取引の90%が経常勘定と無関係なものであると
推定されている1)0
このような貿易実需から離れた膨大な外国為
替取引の存在は,各国の経常収支動向に関係な
く,各国の為替レートを変動させてしまう｡ そ
して,このことは,どの国よりもまず米国に当
てはまる｡1980年代前半の米国が,経常収支の
未曾有の悪化を示したにもかかわらず,大幅な
ドル高基調を持続させたのも,貿易取引以外の
局面で,膨大なドル需要が生じたからである｡
結論的に言えば,上記のような膨大な外国為
替取引が行なわれる民間のオフショア資本市場
の急速な発展によって,世界の金融システムが
不安定になった可能性が非常に強い｡本稿では,
以下,国際金融市場のすさまじい成長と,それ
が及ぼしたと思われる国際通貨体制の動揺につ
いて吟味することにする｡
Ⅰ 金融革命と市場の不安定さの増幅
1979年から1989年の間に,ロンドンを主たる
市場とした,国境を越えた株式売買額は,年平
1)1989年4月の1日当たりの外国為替取引額は,ロンド
ンで1870億 ドル,ニューヨークで1290億 ドル,東京で
1150億 ドルあったが,その3年後の1992年4月になると
それぞれの市場で3000億ドル,1920億 ドル,1280億 ドル
にまで増大した｡世界全体では,1日当たり平均 1兆 ド
ルという巨額の取引がある (0'Brien,1992,pp.44-46)0
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均35%の率で増大 した｡この増大率は,直接投
資の成長率よりもはるかに高く,1991年では,
OECD諸国の資本流出額4430億 ドルのうち,
63%が証券投資 関連の ものであった (BIS,
AnnualReport,91/92,pp.93-94.邦訳,120
ページ)0
資本市場の証券化 (セキュリタイゼーショ
ン)の進展によって,商業銀行が,旧来の金融
仲介業務の維持に困難を覚えるようになった｡
いきおい,彼らは,証券取引に関連する種々の
派生業務,たとえば,起債時の幹事業務,起債
引受団への参加,起債に伴うスワップ,広範な
株式取引関連業務,等々に傾斜せざるをえな
かった｡これら取引の多くは,オフバランス取
引であった｡
しかも,こうした新しい金融商品は,従来の
区分をあいまいにさせた｡伝統的な投資銀行と
商業銀行との棲み分けがなくなり,国際銀行業
務 と国際債券業務 との境界線 もなくなってし
まった｡BIS年次報告では,国際銀行貸付 と
国際債券金融との両者にまたがる ｢重複部分｣
が集計されているが,この部分の数値が年々大
きくなっている｡ たとえば,1975年の国際銀行
貸付は400億 ドル,国際債券金融が190億 ドル,
重複部分20億 ドル,新規貸付合計は,銀行,倭
券の両者の合計から重複部分を差 し引いた570
億 ドルであった｡これが1985年には,それぞれ,
1050億 ドル,1230億 ドル,580億 ドル,1800億
ドルと,すべての項目において数値が激増した
が,新規貸付合計に占める重複部分の比率に関
しては,1975年の3.5%から,32.2%へと劇的
な変化があった｡1990年に変化はさらに進展し
た｡上記各項目で,4650億 ドル,1320億 ドル,
790億 ドル,5500億 ドル,15.3%であった｡重
複部分の新規貸付合計に占める比率は低下した
が,それでも,重複部分の絶対額は増加してい
る｡ちなみに,1991年のグロスの累積残高は,
それぞれ,3兆6100億 ドル,1兆6510億 ドル,
6060億 ドル,4兆8000億 ドル,12.5%,であっ
た (BIS,AnnualReport)｡
1990年6月時点での,各国の中央銀行によっ
第12号 (1997.1)
て保有されている外貨準備高の合計が8000億 ド
ルであったのに対して,1989年末のネットの国
際インターバンク預金は,3兆5000億 ドル,国
際債券発行残高は,1兆2500億 ドルあった｡単
純に数値上だけで判断すれば,公的機関が動員
できる資金は,民間市場を制御するに足 りるで
あろうと判断できる量としては,小さすぎると
いうことになる (BIS,1990,p.1)｡
今日,各国の中央銀行が保有する公的準備は,
世界の外国為替取引高の2日分にすぎない｡こ
れでは,たとえ多数の中央銀行間協力が実現し
たとしても,特定の通貨に対する圧倒的な世界
の売買圧力を鎮静化させることなど物理的に不
可能である｡ もし,中央銀行による市場介入の
効果があるとすれば,それは,中央銀行のもつ
量的能力ではなく,市場参加者の為替レー ト予
想の形成プロセスに働きかけるといったタイミ
ング効果であり,現実的にも,介入政策はこの
期待形成に依存するしかない｡政治家や官僚に
よる口先介入の多用は,この効果を狙ったもの
に他ならない｡
金融におけるバランス ･オブ ･パワーの重心
が,各国の金融当局や国際公的機関から民間金
融機関へと劇的に移動したことが, ドルの使用
範囲を急激に拡大させた｡国際銀行貸付におけ
るドル建て比率は,1985年では62.5%であった
が,1991年には84.5%にまで増大した｡国際債
券の部面では, ドル建て比率が,1985年の
70.9%から1991年には28.5%にまでの急激な低
下ぶりを示し,一見, ドルの使用範囲が狭まっ
たような印象を与えるが,これは,通貨スワッ
プが多用されるようになったことの反映である｡
多様な通貨建てで発行される国際債券が,頻繁
にドルとスワップされている｡1992年4月で見
ると,外国為替取引の半分は,スポット取引で
なくて先物取引であった｡そして,先物取引の
ほとんどはスワップ取引から派生するもので
あった｡しかも,外国為替取引の78%はドル関
連のものであった｡ボラティリティが増大し,
価値保蔵手段としてのドル保有リスクは高まっ
たが, ドルの高い流動性, ドル商品の幅広い品
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揃え,ドルの取引コストの低さといった利点に
よって,ドルは依然として国際金融市場におけ
るもっとも重要な取引通貨 ･表示通貨であるこ
とに変わ りはない (BankofEngland,1992,
pp.408-ll)｡ マルクや円の使用比率があらゆ
る取引で着実に増大し,使用通貨が多様化して
いることは事実であるが,それでも,公的 ･民
間の取引を問わず, ドルは依然として最重要な
国際通貨としてとどまっている｡
言うまでもなく,近年のグローバルな金融革
命の土台には,通信 ･情報処理技術における飛
躍的な進歩がある｡ 人々は容易に,そして,瞬
時に必要な情報にアクセスできる｡ このことが,
国際金融市場におけるボラティリティを過去と
は比較にならないほどの規模で大きくしてし
まった｡市場参加者は,各国の市場の微妙な差
異を瞬時に覚り,政策変更の可能性や時期,あ
るいは,金融経済とはほとんど関係のないよう
な事件でさえ,投資判断に役立てようとする｡
それが瞬時の大規模な資金の国際的移動を生み
出す｡金融市場のこの迅速な反応に比べれば,
公的通貨当局の市場-の介入は絶望的に遅い｡
為替レートのボラティリティが増大するとい
うことは,市場間での証券投資をヘッジングす
るという安全性指向が強くなる反面で,逆に変
動幅の拡大を利用した為替投機を行なって大き
な金融的利益を得たいというインセンティブが,
市場参加者,とくに,金融的仲介業務の縮小に
見舞われた商業銀行において次第に大きくなっ
てきた｡
金融革命には,必然的な成り行きというより
ち,きわめて偶然の産物から生れたという側面
が非常に強い｡1980年代初頭,レーガン政権の
政策の結果,米国内の実質金利が高止まりし,
そのことが,1982年のメキシコの債務危機を招
来した｡金利水準が低い時代には,企業は金融
的投資よりも実物投資を選択する傾向をもつが,
高い金利水準の下では,高利回りの債券,たと
えば,ジャンク･ボンドのようなもの-の投資
が喚起される｡
1950年代に比べて,1970年代における先進諸
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国の工業的成長率は,顕著に低下した｡戦後の
好況期に蓄積されていた膨大な額の流動性が,
工業部門に再投資されなくなってしまったので
ある｡ 工業部門で債券と同じ水準の利回りを確
保することができなくなった｡膨大な運用資産
を抱え,利回りに非常に神経質になっている年
金基金をはじめとした機関投資家は,そのため
に,工業部門への生産的投資を行なわず,積極
的なポートフォリオ･マネージメントに投資意
思を集中させることになった｡
1970年代に入って,まず形成された膨大な高
い流動性は,OPECが積み上げた石油収入で
ある｡1973年から1982年にかけて OPECが累
積した経常黒字総額は4650億 ドルであり,その
多くが国際的なホールセール預金市場に再預金
されていた2)｡
1980年代に入ると,世界的な景気後退によっ
て,石油価格が暴落し,OPECの経常黒字も
急速に縮小することになった｡昔日の面影を
失ったオイルダラーに代わって,国際金融市場
に膨大な資金を新たに提供したのは,膨大な経
常収支黒字を継続して計上していた日本と西 ド
イツであった｡1982年から1989年にかけて日本
が計上した経常収支黒字は,年平均520億 ドル
であったし,西 ドイツは270億 ドルであった｡
その8年間の両国の経常収支黒字累積額は6300
億 ドルにも上った｡両国で対外資本流出規制撤
廃が進展したこともあって,この膨大な資金は,
主として米国財務省証券やユーロボンドに向
かった ｡
1970年代と異なり,1980年代から現在に至る
まで,世界からの最大の資金吸収国は米国であ
る｡ 結果的に,この資金流入によって米国は金
融的破綻を免れている｡巨額の対内 ･対外赤字
と低い国内貯蓄率という不均衡を抱えながらも,
海外からのこのような膨大な資金流入によって
一息ついているというのが米国金融市場の現状
である｡1982年から1991年にかけて,海外から
2) オイルダラーのリサイクルと国際的なシンジケー ト･
ローンとの詳細については,Llewelyn,1985,を参照｡
経常収支関連の数値については,IESから採っている.
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米国に流入 した資金は,9000億 ドルあった
(ZFS,1992,p.271)｡ しかも,1980年から1986
年まで,米国の財政赤字を大幅に上回る海外資
金流入があった｡ラテンアメリカからの資本逃
避,米国国内市場以外の魅力的な投資機会の欠
如,米国国内金利の高騰,等々が資金流入の主
たる原因であった｡
1986年以降,一転してドル買いが影を潜め,
今度はドル相場が下落基調を示すことになり,
米国以外で急激なドル下落を阻止するために各
国の公的機関が市場介入した｡公的機関によっ
て市場から買い上げられたドル,つまり,各国
の公的資金が米国内に預託した額は,米国の財
政赤字と経常収支赤字との合計額の30%程度に
達したと言われている｡ ここでもまた,日本と
西 ドイツの資金が米国市場を支えた (Morgan
Guaranty,1987,p.9)｡ そして,いままでのと
ころ,ドルからの逃避は発生していない (1977
年と1978年には一時的に生じた)0
結果論であるが,1980年代以降に進行した各
国金融制度の規制緩和は,米国国内市場を世界
でもっとも魅力ある投資先に仕立て上げ,その
ことによって,大きな問題をはらむドルを基軸
通貨にする現代の国際的通貨システムの悲劇的
な崩壊を阻止することになった｡こうした規制
緩和の流れが逆転されて,再度,金融規制の強
化が図られる可能性はゼロではないが,各国間
の規制緩和競争はますます激しくなり,規制緩
和の趨勢も確かなものになっている｡ しかも,
金融規制緩和の流れは,米国の経済的地位の低
下とはまったく関係ない｡この点の確認がとり
わけ重要な意味をもっている｡ 通信 ･情報処理
技術の飛躍的向上,金融機関と非金融機関との
間の垣根の低下,セキュリタイゼーションの進
行,工業部門の収益性の低下,膨大な短期流動
性の形成,米国以外の諸国の中から膨大な経常
収支黒字を恒常的に挙げる国の出現,主要金融
センター間の激しい競争,日本や西ドイツの経
常黒字を国際金融センターに誘導するシステム
の成立,変動相場制の定着,等々の長期に亘っ
て雲散霧消しそうにない世界的な要因の複合に
第12号 (1997.1)
よって,金融の規制緩和が進行しているので
あって,その間にドル･レートが上昇しようが
低下しようが,金融革新の流れにはまったく関
係のないことである｡
各国の金融市場が自由化され,国際金融市場
がますます一体化し,市場間の競争が促進され
れば,国境線を越えた国際金融センターの全体
において,世界的な貯蓄と投資との一致が生じ,
資本の世界的な分配効率が大きく上昇するとい
うのが,新古典派的な金融自由化賛成論の基本
的な論拠である (deVries,1990,pp.3-4)｡ 先
物やオプションといった新しい金融商品は,リ
スクを分散させ,ハイリスク,ハイリターンを
指向する投資家に選好されることによって,過
貨 ･金融システムを一層安定させるという議論
も,これに付け加えられた (Lamfalussy,1986,
p.20)0
しかし,国際金融市場は,事実において,非
常に不安定なものになってしまった｡これは,
世界的な資金配分が市場の期待にきわめて敏感
に反応するようになったためである｡ 市場の期
待ないしリスク認識は,恒常的に安定したもの
でなく,ゆっくりと変化をするわけでもない｡
期待は,突然に激しく反転する｡1982年のラテ
ンアメリカへの融資を突然打ち切った米銀の期
待がそうであったし,1995年のメキシコ危機も
そうであった｡期待の激変は,資本移動そのも
のの不安定さを極端なまでに増幅させることに
なる｡ 確かに,各種金融商品の開発によって,
市場リスクは分散させられるようになった｡し
かし,このことが,金融上のシステミックな問
題を解決するのかどうかについては,懐疑的に
ならざるをえない｡リスクが分散させられてい
る外見に反して,金融市場が突然疫撃し,瀕死
状態になったことを米国も日本もバブル崩壊の
惨状によって十分に思い知らされたからである｡
ⅠⅠ金融市場の国際的リンケージと
インバランスの固定化
資産価値のボラティリティの大きさもまた国
内 ･国際的インバランスを調整する際の障害に
国際金融市場の統合化と国際通貨の動揺
なっている｡ たとえば,1980年代初めの米国経
常収支の大幅な悪化にもかかわらず,ドルが異
常な高さで固定的に推移したという奇妙な現象
を近年の金融革新の動向から説明することは不
可能である｡ かつてなら,経常収支の赤字,即,
その国の通貨の対外相場の低下というメカニズ
ムが作用していた｡しかし,金融の規制緩和が
進行すればするほど,かつてはあった経常収支
と為替レートとの連動性はますます希薄化して
しまった｡これは,とくに,米国に当てはまり,
それがまた,各国の国内的 ･国際的インバラン
スの調整を遅らせた｡膨大な海外資金を国内に
誘導することに成功しさえすれば,赤字をファ
イナンスすることが容易になるからである｡ そ
して,国際的に浮遊する資金は,かつてとは考
えられなかったほどの低い条件下でも流入する｡
これは,1970年代後半から1980年代前半までの
ラテンアメリカで,そして,1980年代後半から
現在までの米国について生じたことである｡
金融的な国際的リンケージが強くなるにつれ
て,米国での金融上の変化がすぐさま他国に伝
播するようになった｡たとえば,1979年10月に
FRBが,それまでの金利操作中心の政策から,
貨幣供給量を管理するという政策に転換するや
否や,世界の利子率のボラティリティが一挙に
大きくなった3)｡しかも,リンケージの強化は,
ドルを非対称的に有利に作用することがこれま
での経験から判明する｡1982年から1990年にか
けて米国は膨大な経常収支赤字を計上し続けた｡
通常なら,ここで金融引き締めが採られて,景
気後退を米国は余儀なくされるはずであるが,
現実にはそうした引き締めが行なわれず景気上
昇が持続した｡対照的に,1981年から1982年に
かけてのフランスによるリフレ (通貨再膨張)
政策は,フランへの信認が崩れたことによって
はやばやと放棄される運命になった｡あるいは,
3) B IS総裁のア レキサ ンダー ･ラムファルジー
(Alexa】1dreLamfalussy)は,｢変動相場制が広範に行
き渡るようなって,米国で発生した金融問題が他国の金
融センター影響を及ぼすといった金融的波及効果の大き
さと速さには驚くべきものになってしまった｣と述懐し
ている (Lamfalussy,1985,p.410)｡
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ドイツ･マルクが対 ドル相場を維持すべく,外
為市場に介入し,そのことが,マルクとの関係
を維持しようとするEMS内諸国に米国発の金
融問題を波及させることになる｡
1976年から1987年半ばにかけて,公的 ･民間
の両者を含めた米国の債務は,2.5兆 ドルから
8兆 ドル近 くまで上昇 し,対 GNP比で,
136%から178%にまで増大した｡その間,米国
ではレバレッジド･バイアウト (LBO)の横
行と消滅,貯蓄金融機関の危機,対途上国不良
債権の累積,等々の問題が相次ぎ,それらすべ
てが世界に伝播された｡ 日本がその最大の忠実
な再現者であった｡日本の非金融部門の債務は,
1975年には対 GDP比で94%であったが,1990
年には135%にまで上昇した｡日本の家計部門
でも米国の後追いが見られた｡同じ期間に家計
の債務の対可処分所得比は45%から96%にまで
増大した (BIS,AnnualReport,91/92,p.195.
邦訳,232ページ)｡
OECDの研究によると,米国の景気循環は,
OECD諸国の平均よりも1か月先行 し,日本
と西 ドイツは逆に1か月遅れるという傾向が見
られた (OECD,1987a,p.57)｡ つまり,米国
経済がその他世界に及ぼす影響力の大きさは,
米国がその他世界から受ける影響よりもはるか
に大きいことがこの数値によって示されている｡
1960年代半ばまでは,主要先進諸国の景気循環
はそれほど共時化してはいなかった｡しかし,
それ以降は,各国の景気の振幅が大きくなり,
それとともに,共時化することになった｡おそ
らく,その原因は,国際金融の一体化という点
に見出されるべきだろう｡
1970年代の2度にわたる石油危機によって,
世界は同時不況に突入した｡そもそも,石油危
機は,アラブ諸国の石油外交と,過剰 ドルを先
進諸国から石油代金という米国にとっての外部
的武器を用いて引き上げさせるという米国側の
国際金融戦略とが一致して生み出されたもので
あった｡石油危機は,結果的に米銀の国際貸付
の役割を増大させた｡そして,オイル･ダラー
のリサイクリング機能をほぼ米銀が独占したこ
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との意味は大きかった｡ドル建ての国際商品価
格が高騰する状況下では,ドル建て借入の実質
金利はマイナスであったし,資源国の交易条件
は大幅に改善されつつあった｡借り手は,借入
を増やすことへの危険性をまったく意識せず,
貸し手もまた,安考した利子収入の源泉を途上
国に求めた｡そして,資金は,米銀を仲介とし
て,産油国から非産油国に順調に流入していた｡
リサイクルは恒久化するものと当時の金融界は
疑うことなく信じていた｡
1977年半ばには,カーター政権下の米国財務
長官,マイケル ･ブルメンタール (Michael
Blumenthal)が,日独両国にリフレーション
政策を勧め,円高 ･マルク高に誘導すべきであ
ると発言した｡これは,米国が以後多用するこ
とになる非公式な ｢ドル安誘導発言｣の最初の
ものであった｡カーター政権には,フレッド･
バーグステン (FredBergsten),リチャード･
クーパー (RichardCooper),ジョセフ･ナイ
(JosephNye)など,相互依存論の論者たちが
多数入閣していた｡バーグステンは,1979年初
めに,｢多極化した今日の世界では,ほとんど
の経済問題において,米国だけで未配を振るう
ことができなくなっている｣として,世界経済
の運営は多数の国家による集団管理に委ねなけ
ればならないし,各国は,その管理面において
等しく責任を負うものであると明確に主張して
いた (Bergsten,1980,p.21)｡ そして,経済サ
ミットがそうした集団管理体制を促進する場で
あるとされた｡
各国の協調を求める姿勢は,カーター政権の
つぎのレーガン政権の初期でも引き継がれた｡
市場追随論者のレーガンであったが,日本と西
ドイツにリフレ政策を採用させる方便として,
両国に国際的共同責任を促す政策が執掬に採用
されたのである｡両国が1980年代に入って計上
し続けてきた大幅な経常収支黒字が,以後,各
国からの非難の集中砲火を浴びることになっ
た4)｡しかし,両国が米国の意向を受け入れて
自己の反インフレ政策を修正した証拠はない｡
日本や西ドイツのように輸出を伸ばしていた国
にとって,当時の国際通貨の不均衡は,単に経
常収支黒字国と赤字国との間の恒常的な問題で
あるというよりも,米国が,内外におけるドル
価値の安定化に本腰を入れるという自己責任を
はたさないまま,両国に対してリフレ政策をい
とも簡単に,そして執劫に要求するという不快
感のみが意識されていたものと思われる｡ 価値
を大きく変動させるドルで建て値される石油な
どの一次産品価格の乱高下に輸入資源依存型の
両国は振り回され続けたのである (BundesbaI止,
1987,pp.35-43;Ozaki& Arnold,1983,pp.
2-25)｡
しかし,建前的には各国は米国のだらしのな
い経常収支赤字体質を非難し続け,米国による
調整政策の導入要求を態勢に無視していたが,
各国は,本音の所で米国の赤字に反発していた
わけではなかった｡米国の経常収支赤字とは各
国からの輸出が米国に向かうことを意味してい
たし,当時の米国の総合収支赤字の大きな部分
が米国からの短期資金流出であり,各国は自国
へのこの短資流入を歓迎していた｡そして,こ
のような流れは持続するものと思われていた｡
ところが,米国が,1979年に金融政策を,誰
も予想できなかったような形で劇的に変更した｡
ディスインフレーションを遂行し,実質利子率
を記録的な高さに維持するという金融政策が採
られたのである｡ 当時,債務のほとんどは金利
の市場レートの上にスプレッドを上乗せすると
いう契約であったために,借り手にとっての利
払負担は耐え難いものになった｡そこに,大恐
慌時に匹敵する一次産品価格の大暴落が加わっ
た｡流れが逆転し,ドル高が進行した｡各国は
内需を抑制し,輸出依存型体質に自国をもって
行くしか術はなかった｡米国もまた,急激なド
ル高によって,輸出が激減し,企業の海外進出
4) 1977年から1978年にかけて,両国への世界の批判は高
まり,2度目の批判の高まりは1983年以降であった｡日
本と西 ドイツともに1987年をピークに,経常収支黒字幅
を減少させる傾向を示し,1990年には西 ドイツは経常収
支を赤字にまでもって行った｡しかし,日本は,1990年
に黒字幅縮小が下げ止まり,再度反転して1994年まで黒
字幅を拡大することになってしまった (IMF,IF5)O
国際金融市場の統合化と国際通貨の動揺
が加速し,米国内で空洞化の危機が強く意識さ
れるようになった｡
1980年代半ばになると,レーガン政権もドル
高のもつマイナス作用に気づき始め,これが,
ドル安誘導の1985年9月のプラザ合意を生み出
した｡しかし,今度は, ドル安基調が加速化す
ることになった｡急激なドル安を避けるために,
各国の中央銀行は大々的にドルを買い支えた｡
1987年の上半期,日本,西ドイツ,英国の3国
だけで480億 ドルのドルが買い支えられた｡こ
の時期,依然として黒字国責任論が米国側から
出されていたが,むしろ,為替レートの安定と
は両立し難い政策をこの間に取り続けていたこ
との米国の罪の方が重いであろう｡ 米国は,為
替レート安定を無視し,安定化のための負担の
大半を他国に押しつけて動じることがなかった
のである｡
ⅠⅠⅠ 幻想の国際協調
米国の圧力に呼応して,日本と西ドイツは,
国内金融政策の目標設定を,過度にドル価値安
定に資するものに置いていた｡米国に求められ
れば,国内経済拡張政策を両国はいとも安易に
採用した｡1977年の機関車論争中に日本は1977
年末までに公共支出を大幅に拡大し,経済成長
率を年率7%にまで高め,経常黒字を早期に解
消するというような大胆な政策目標を内外に宣
言するというようなことまでした｡西ドイツも
また,1978年 7月のボン･サミットの場で310
億マルクもの財政拡大を行なうことに同意した｡
財政拡大については,西 ドイツよりも日本の方
が積極的であった｡日本はまた｡日米構造協議
(SI)において,公共事業支出の拡大と国内市
場を外国製品に対して開放するといった広範な
マクロ経済改革の採用を米国に約束するという
のがつねに見られた決着の仕方であった｡
両国が,比較的安易に国内経済のリフレ政策
を要求する米国の圧力に屈したのは,当時の両
国の財政状態が比較的良好であり,通貨価値変
更よりもリフレ政策の方が国民的合意を得やす
いという経済体質をもっていたためであろう｡
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日本にはさらに,自国製品の輸出先として米国
市場の比重が著しく大きいという事情が加わる｡
財政状態が悪化するや否や,ドル価値安定を目
指す国際協調は簡単に崩れたというのも,これ
までの経緯から明らかになったことである｡
つまり,マッキノン (McKinnon,1988,p.
96)やウイリアムソン (Wiliamson& Miler,
1987,p.53)が夢想するようには,金融政策の
国際協調はそれほどスムーズには進行しないも
のである｡1980年代の国際協調は,各国の財政
事情によって大きく左右されていた｡にもかわ
らず,そうした状況の差異を無視して,金融政
策のすり合わせのみに国際協調の中身を限定し
た点に,マッキノンやウイリアムソンの提言の
限界があった｡それに,彼らの誤りは,政策協
調のみで国際通貨問題を解決できるとした点に
ある｡ 現実には,各国はこと財政政策に関する
かぎり,国際協調が困難であることを充分意識
していた｡国内目標と為替レートといった国際
間題との間には明確なズレがある｡ このズレに
直面したとき,各国は依然として自国の国内問
題を優先する｡ たとえば,米国は,1981年から
1985年までのドル上昇圧力を押さえるべく,自
国の財政赤字の削減を各国に約束したことは一
度もなかった｡そもそも,変動相場制を米国が
採用するとき,論拠になったのは,米国のよう
な貿易依存度の低い経済では,外部からの衝撃
を緩和する装置が必要になると主張する論者が
国内に多数いるという事実であった｡以後,莱
国は国内問題を優先することに何のためらいも
見せなくなった｡
ドルとは対照的に,EMSは高度に統合され
た金融市場下で為替レートの安定を政策協調に
よって実現した成功例である｡EC圏内の貿
易 ･資本関係の一体化によって,為替レート安
定を希求する強力な集団が形成された｡フラン
スやイタリアといった経済強国ですら,自国通
貨をマルクにペグし,長期インフレ率をドイツ
のそれに合わせるという政策を採用するように
なった｡EC諸国では,1987年の大幅な為替調
整か ら ｢経済 ･通貨同盟｣(Economicand
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MonetaryUnion)に関するマース トリヒト条
約 (theMaastrichtAgreement)に至るまで,
EMSは固定相場を維持 しつつ,最終的には
EMUに向かう方向が既定のものであるという
認識が一般化していた｡
それでも,EMS内の基軸通貨マルクを制御
することの困難さが,EMSを絶えず危機に追
いやっている｡ 旧東 ドイツの経済崩壊が加速す
るにつれて, ドイツの財政赤字は拡大する一方
であった｡それによって生じたインフレ圧力を
抑え込むために,ブンデスバンクは利子率引上
に走ったが,赤字財政に起因する通貨供給量は
増大 し続けた｡1991年から1992年までのヨー
ロッパ各国は景気低迷下にあったが, ドイツの
高金利が各国通貨を直撃した｡中央銀行による
懸命の買支えにもかかわらず,1992年9月,ポ
ンドとリラが売り浴びせられ,両国から大量の
資本が流出することになり,両国はEMSから
離脱した｡その他の国は離脱はしなかったもの
の,スウェーデンの利子率は危機的な高さにま
で高騰し,スペイン,ポルトガル,アイルラン
ドは,資本規制や通貨切下げを実施した｡こう
して,EMSは1992年末には機能を事実上停止
せざるをえなかった｡これは,各国の金融市場
がますます統合されるようになったのに,各国
の経済政策は相変わらず収赦傾向を見せなかっ
たことの当然の帰結であった｡
国境を越えた金融取引の劇的な拡大に伴い,
各国共通の金融政策の作成の必要性がますます
強く政策担当者に意識されるようになったが,
そうした共通ルールの作成はそもそも可能なこ
とであろうか｡
この種の問題を討議するのに最適な場は,
BISの主催によるG10諸国の参加で構成され
るバーゼル委員会 (theBasleCommittee)で
あると一般には認識されている｡ このバーゼル
委員会は,1974年の西 ドイツのヘルシュタット
銀行 (theHerstattBank)の倒産をきっかけと
して設立されたものであり,最終的な監督責任
を銀行の本店が置かれている国の政府がどこま
で負うのかといったことが,この委員会の最大
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の懸案事項であった｡
1982年7月,イタリア最大の銀行,バンコ･
アンプロジア-ノ (BancoAmbrosiano)が倒
産したとき,イタリア金融監督当局は,この銀
行のルクセンブルグ子会社の預金者に対する保
護を拒否した｡1991年,ルクセンブルグに本拠
を置くが,最大の株主はアブダビ政府である
BCCIの金融スキャンダルにおいても,各国の
監督責任範囲が暖味であったことの危険性が如
実に示された｡この事件によって明らかになっ
たことは,透明度が低く,確固たる経営組織構
造をもっていない銀行を監督することはいかな
る国であれ,不可能に近いという事実であった｡
そのために,各国ともに,本国監督主義の効果
に対して基本的に懐疑的になり,他国の銀行は
他国の監督に委ねるという原則を守らなくなっ
てしまった｡
バーゼル委員会は,主要国共通の最低自己資
本比率基準の確立を目指した｡これは,1988年
7月にバーゼル自己資本比率基準協定 (the
BasleCapitalAdeqancyAccordoHuly1988)
をベースとするもので,米国の金融当局のイニ
シァテイヴによるものである｡どうも,米国の
商業銀行の救済を狙ったものらしい｡途上国の
債務危機後,米国の商業銀行の財務内容が他国
の銀行に比べて著しく悪化し,国際貸付競争に
おいて不利になった米国商業銀行を,平等な競
争条件の導入によって,救済しようとしたもの
であると思われる5)｡バーゼル協定の最低自己
資本比率は, 8%であった｡うち, 4%は,
｢ティア1｣といって,コアになる資本によっ
て充足されることが求められており,1992年末
までにこの4%基準の達成がまず義務であると
された (BasleCommitee,1988)｡ 残 りの4%
については,｢ティア2｣として各国の自由裁
量が求められた｡たとえば,日本では,ドイツ
からの激しい反発を食らいながらも,保有する
5) カブステイン (Kapstein)は,これが画期的な金融協
定の一つであり,米国の国際政策策定 ･遂行面でまだ衰
えていないことを示す ものであると指摘 している
(Kapstein,1991,pp.6-7)｡
国際金融市場の統合化と国際通貨の動揺
証券や不動産の未実現利益を再評価積立金 とし
て,自己資本の45%までをこの再評価分で組み
入れることに成功 した｡ しか し, この分野で各
国の自由裁量が認められたとい うことは,各国
の銀行規制が必ず しも国際的統一基準を強化す
る方向に流れていないことを示す ものである｡
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